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Comité de clasificacion Ordinario: 21 octubre de 2015

Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta
capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos
Emisor EAA+.SV EAA+.SV pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la
entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los
factores de proteccion son fuertes, el riesgo es modesto.
Perspectiva Estable Estable

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya

comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.

»

---------------------- MM US$ al 30.06.15

Activos: 102.3
Patrimonio: 44.3

ROAA: 10.3% ROAE: 24.2%
Ingresos: 42.6 Utilidad: 10.6

Historia: EAA (18.05.05), TEAA+ (28.09.05), fEAAA
(15.05.07) VEAA+ (06.01.09)

La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2012, 2013 y 2014, no audi-
tados al 30 de junio 2014 y 2015, asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: EI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings , S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamind
mantener la clasificacién otorgada a Sisa Vida, S.A. Segu-
ros de Personas en EAA+.sv con base a la evaluacion efec-
tuada al 30 de junio de 2015.

La calificacion otorgada se fundamenta en los siguientes
aspectos: (i) el soporte implicito que Citigroup Inc. le pro-
vee a la Aseguradora, en términos de transferencia de tec-
nologias y politicas para la gestion de riesgos con estanda-
res internacionales; (ii) la notable posicion competitiva en
el mercado de pdlizas de vida; (iii) los adecuados indices
de liquidez y solvencia; (iv) la destacada posicién en efi-
ciencia técnica con respecto al mercado de vida; (v) los
consistentes volumenes en utilidades y amplios margenes
de rentabilidad técnica y operacional, acorde al modelo de
negocio que implementa la Aseguradora; y (vi) la adecua-
da calidad de activos, vinculada al perfil conservador del
portafolio de inversiones.

En contraposicion, la calificacion de la Aseguradora se ve
limitada por: (i) el modesto nivel de capital social en rela-
cién al tamafio operativo de la Compafiia; (ii) los bajos
volimenes de actividad en la economia doméstica y (iii)
un entorno de creciente competencia en el sector. La pers-
pectiva de la calificacion es estable, reflejando la expecta-
tiva de que la Compafiia mantendria su desempefio finan-
ciero y operativo en el corto plazo.

Sisa Vida se beneficia del soporte operativo y econémico
que le provee su principal accionista, Citicorp Banking
Corporation, valorandose la experiencia de este Gltimo, asi
como la adopcién de practicas para la mitigacion de ries-
gos con estandares internacionales por parte de la Compa-
fila. La menor dinamica de negocios en los ramos de vida
colectivo y en seguros previsionales de invalidez ha con-
llevado a una disminucién interanual del 9% en la capta-
cién de primas. De esta manera, la cartera de cobertura de

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

riesgos totaliza US$42.6 millones al 30 de junio de 2015.
Cabe sefialar, que el desempefio en primas ha estado sensi-
bilizado por el inicio de operaciones de otras compafiias de
seguros, las cuales suscribieron negocios en nichos de
mercado donde opera Sisa Vida. No obstante lo anterior, la
Aseguradora se sitia como lider en el sector de compafiias
especializadas en seguros de personas, reportando una
participacion de mercado con base a primas netas del
35.8% al primer semestre de 2015 (40.7% primer semestre
de 2014). Destaca que el desempefio en la emision de pdli-
zas se ve favorecido por las operaciones regionales que
realiza su Banco relacionado (Citibank); conllevando a una
mayor produccion de primas en los negocios de deuda y
bancaseguros.

Al respecto, es importante sefialar que en virtud de la venta
de las operaciones en Centroamérica de Citi a otros Gru-
pos Financieros, Sisa Vida dejara de percibir un nivel de
suscripcion que se verda reflejado a finales del afio 2015 y
durante 2016. En otro aspecto, la Aseguradora presenta
una serie de contratos de reaseguros proporcionales y no
proporcionales, prevaleciendo el tipo exceso de pérdida
operativo para los ramos de salud, bancaseguros e invali-
dez y sobrevivencia. El nivel de retencion promedio de
Sisa Vida se ubica en un 92.9% a junio de 2015 (93.5%
junio de 2014), destacando la relativa estabilidad en la
estructura de reaseguro.

La cartera de riesgos retenidos se encuentra integrada por
el ramo de vida colectivo y por los seguros de renta y pen-
siones con participaciones de 58.8% y 28.2% respectiva-
mente. Adicionalmente, el andlisis incorpora la adecuada
atomizacion de pdlizas y la variedad de perfiles que ges-
tiona la Compafifa.

La disminucion en el portafolio de inversiones, acorde a la
liquidacion de algunos instrumentos financieros; el menor
saldo en entidades deudoras de seguros y fianzas; y al mo-

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “'+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.
Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.
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desto incremento en disponibilidades y en primas por co-
brar, han determinado de manera conjunta la evolucion de
activos durante el primer semestre de 2015, reportando asi
una reduccion de US$12.5 millones.

Sisa Vida presenta una adecuada calidad de activos valo-
rando fundamentalmente el perfil del portafolio de inver-
siones en términos de liquidez y riesgo crediticio de los
emisores. Cabe precisar que los depdsitos a plazo garanti-
zados por bancos locales representan el 48.6% del total de
inversiones, mientras que las emisiones del Estado de El
Salvador y de empresas estatales participan con el 29.6%.
Por otra parte, el monto por siniestros registra un importe
de US$21.3 millones al primer semestre de 2015, eviden-
ciando un incremento interanual de 6.1%. Adicionalmente,
Sisa Vida continta mostrando indices de siniestralidad en
linea al comportamiento del sector de seguros de personas,
sefialando las précticas prudencias en cuanto a seleccion de
asegurados y gestion del riesgo técnico.

La reduccion en la produccion de primas junto al mayor
gasto por reclamos han conllevado, consecuentemente, a
un alza en la relacion de siniestros sobre primas netas pa-
sando a 49.9% desde 42.8% en el lapso de un afio; sin
embargo dicho indice refleja una posicion favorable frente
al promedio de compafiias especializadas en seguros de
personas (54.3%). A nivel de ramos, el mayor gasto en
reclamos de asegurados se encuentra en funcion del
desempefio de los seguros previsionales registrando una
expansion de US$2.0 millones. Por otra parte, el esquema
de reaseguro contratado por la Compaiiia contribuye en la
diversificacion de riesgos y a proteger el patrimonio ante
dispersiones en el comportamiento de siniestros.

En mayo de 2015, la Junta Directiva de la Compafiia acor-
do distribuir utilidades por US$20.0 millones, lo cual ha
incidido en una reduccion en el patrimonio de la Asegura-
dora durante el primer semestre de 2015. No obstante, la
posicion de solvencia de Sisa Vida continda ponderandose
de manera favorable en su perfil crediticio, acorde a su
volumen patrimonial y al bajo grado de apalancamiento
operativo.

Al respecto, el grado de suficiencia patrimonial, con base a
la regulacién local se sitia en 56.6% a junio de 2015
(50.9% junio de 2014); destacando que la amplia capaci-
dad en la generacion de utilidades favorece el adecuado
nivel de solvencia. De igual manera, Sisa Vida reporta un
grado de apalancamiento via reservas totales (técnicas y
por siniestros) inferior al promedio de compafiias especia-
lizadas en seguros de personas (110.7% versus 150.0%).
En otro aspecto, la Aseguradora exhibe adecuados niveles

de liquidez para cubrir obligaciones con asegurados Yy ter-
ceros, valorandose la participacion de las disponibilidades
e inversiones financieras en el total de activos para el pe-
riodo de evaluacion (90.9%). En ese contexto, los activos
de realizacidn inmediata favorecen una cobertura sobre las
reservas totales de 1.9 veces (1.5 veces sector vida).

Sisa Vida cierra con una utilidad de US$10.6 millones al
30 de junio de 2015, observandose una relativa estabilidad
de comparar con el resultado obtenido en similar periodo
de 2014. Si bien se ha materializado una menor captacion
de primas y un mayor volumen de siniestros, la menor
constitucion de reservas técnicas, el aporte de otros ingre-
s0s, Y la liberacion de reservas por reclamos en tramite han
compensado el efecto del menor volumen de negocios. Se
continda valorando en la gestion de la Compafiia los am-
plios volimenes de utilidades, los sobresalientes margenes
de rentabilidad; asi como la notable posicion de eficiencia
frente a sus pares relevantes.

El margen técnico de la Sisa Vida pasa a 32.4% desde
34.2% en el lapso de una afio (14.5% el sector seguros de
personas), siendo relevante sefialar que el ramo que reporta
mayor reduccion en la utilidad técnica (antes de otros gas-
tos de adquisicion) al primer semestre de 2015 es el previ-
sional de invalidez y sobrevivencia (US$1.6 millones);
mientras que la linea de negocio que aporta en mayor me-
dida a la utilidad es vida colectivo (80.9% del total) el cual
incorpora los negocios de bancaseguros. En lo referente a
eficiencia, el costo por siniestro retenido méas la comision
neta de intermediacion y el gasto de cesion de primas ab-
sorbieron el 68.2% del total de primas netas, comparando-
se favorablemente frente al mercado de compafiias espe-
cializadas en seguros de personas (77.2%), reflejando asi
el sobresaliente desempefio de Sisa Vida en sintonia con el
manejo técnico y controles de procesos que implementa la
Aseguradora.

Como hecho relevante, en octubre de 2014 Citi anunci6 la
implementacién de medidas estratégicas que le permitiran
centrarse en aquellos mercados donde tiene mayor escala y
potencial de crecimiento. Como parte de esas medidas, Citi
venderd sus negocios de consumo en 11 mercados, entre
los cuales se encuentra El Salvador. Dicha decision inclu-
ye también la venta de la participacion accionaria que di-
cho grupo posee en Seguros e Inversiones, S.A. y Filial. A
la fecha del presente informe, existe el interés de algunos
Grupos Financieros en las operaciones de El Salvador,
sefialando que no ha finalizado de manera oficial el proce-
so de venta.



Fortalezas

1. Soporte de Citigroup y politicas de riesgo apegadas a estandares internacionales.

2. Participacion consolidada dentro del mercado.

3. Adecuado manejo técnico del negocio.

4. Adecuada suficiencia patrimonial.

Debilidades

1. Concentracion de inversiones financieras en funcion principalmente a la poca profundidad del mercado de valores local
(debilidad de mercado).

Oportunidades

1. Experiencia gerencial de la casa matriz en la administracion de seguros.

2. Alianzas y planes estratégicos para la comercializacion masiva de poélizas.

Amenazas

1. Siniestralidad de la cartera seguros colectivo e invalidez y sobrevivencia

2. Desempefio econémico y entorno de creciente competencia.



ENTORNO ECONOMICO

El indice de Volumen de Actividad Econémica (IVAE)
registra un modesto crecimiento de 0.5% a mayo de 2015,
mostrando un ritmo similar al registrado en mayo 2014
(0.6%). A nivel de sectores, cabe sefialar que existe un
comportamiento heterogéneo en su desempefio, destacan-
do que electricidad, gas y agua reporta una importante
contraccion de -12.4%, junto a la recesion que atraviesa el
sector construccion. Mientras que los bancos, aseguradoras
y otras instituciones financieras reflejan niveles de activi-
dad superiores con un crecimiento en su IVAE de 27.0%
al cierre de mayo 2015.

El Salvador report6 un crecimiento econdmico de 2.0% en
2014, mostrando una leve mejora con respecto a 2013
(1.8%), no obstante, todavia continGa siendo una de las
tasas mas bajas en la regidn. En perspectiva, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima que la economia
salvadorefia crecerd en 2.5% en 2015, desempefio que
estard fundamentado principalmente en la ejecucion del
FOMILENIO II para el desarrollo de la zona maritimo-
costera; la recuperacion del sector exportador junto a una
mayor expansion de la esperada en la economia de los
Estados Unidos.

No obstante, existen riesgos potenciales que pueden limi-
tar el crecimiento del pais entre los cuales se sefialan: la
persistencia de altos indices de criminalidad, atrasos en los
tiempos de ejecucion de algunos proyectos a escala nacio-
nal (Puerto de la Union, ampliacion del Aeropuerto Inter-
nacional, etc.), el impacto de efectos climéticos adversos y
el incremento en las tasas de interés a nivel internacional.
En otro aspecto, las bajas tasas de inflacion reportadas
desde el segundo semestre de 2012 se han perfilado como
una de las principales fortalezas de la economia salvadore-
fia, incidiendo favorablemente en la capacidad de adquisi-
cion de los consumidores. Desde inicios 2015, el nivel de
inflacion reporta una tasa negativa, situandose en -0.8% al
mes de mayo, sefialando que los bajos precios del petréleo
en los mercados internacionales y los moderados niveles
de actividad econdémica contribuyen a explicar la tenden-
cia antes descrita. Sin embargo, la inflacion de alimentos
registra una tasa del 2.1% a mayo 2015; siendo el periodo
generalizado de sequia un aspecto relevante que influye en
la reduccion de la oferta de granos basicos.

Por otra parte, el flujo de remesas contindla mostrando una
tendencia creciente reportando una expansion interanual
de 1.4% al 30 de junio 2015, equivalente en términos mo-
netarios a US$29 millones, cabe precisar que dicho
desempefio estd vinculado a la recuperacion de la econo-
mia estadounidense (en el segundo trimestre de 2015, el
PIB de Estados Unidos aument6 en 3.7%). En cuanto a las
finanzas publicas, los indices de endeudamiento que pre-
senta el Gobierno de El Salvador (calificacion internacio-
nal Ba3 por Moody's) continfian situandose en niveles
altos, debido a las constantes emisiones de valores realiza-
das en los Gltimos afios para financiar la brecha negativa
existente entre los ingresos y gastos estatales. Asi, el saldo
de deuda que reporta el Sector Publico No Financiero
(SPNF) a junio 2015 fue de US$11,834.8 millones; siendo

superior en US$492.1 millones en relacién a junio de
2014.

Cabe destacar que durante 2014, el Ministerio de Hacienda
cancel6 el saldo que mantenia en LETES después de la
colocacion de bonos soberanos por US$1,156 millones en
los mercados internacionales con el objetivo de convertir
deuda de corto a largo plazo y mejorar el perfil de venci-
miento; sin embargo a junio 2015 se observa que el Go-
bierno ha realizado nuevas emisiones de LETES por
US$516.5 millones. De mantenerse este ritmo de endeu-
damiento, el Gobierno podria recurrir de una nueva emi-
sion de deuda al final del afio 2015; sefialando que actual-
mente sigue vigente la medida cautelar de la Sala de lo
Constitucional en la cual prohibe al Ministerio de Hacien-
da colocar US$900 millones de deuda soberana.

ANALISIS DEL SECTOR

La captacion de primas netas registra un crecimiento de
3.9% al cierre del primer semestre de 2015 equivalente a
US$11.0 millones; mostrando una desaceleracion en la
dinamica de suscripcién con respecto a la expansion re-
portada en similar periodo del afio 2014 (8.2%). Al 30 de
junio de 2015, los ramos que sostienen el incremento en
la cartera de primas son, a diferencia de otros periodos,
las agrupaciones de dafios, particularmente otros seguros
generales junto a automotores creciendo en 9.7% y 10.5%
respectivamente. Mientras que los seguros de vida junto a
accidentes y enfermedades reportan modestas tasas, des-
pués de crecer de manera importante en 2014. En perspec-
tiva, se estima que el nivel de actividad econémica sera
determinante en la suscripcién de nuevos negocios para el
sector.

Se sefiala el alza en el nivel de costo por siniestros con
respecto de junio 2014. La relacion de siniestros sobre
primas netas desmejora 49.3% desde 44.7%, haciendo
notar que los ramos con mayor participacion en el total de
siniestros al 30 de junio de 2015 son accidentes y enfer-
medades, seguros previsionales y vida; representando de
manera conjunta el 62.4%.

La evolucion de los activos administrados por el sector al
cierre del primer semestre de 2015 ha estado determinada
por la continua ampliacion del portafolio de inversiones y
el fortalecimiento de la liquidez. El principal activo son las
inversiones financieras que representan el 60.0% del total
de balance, predominando los depdsitos a plazo con una
participacion del 43.6% del total, siguiendo en ese orden
las emisiones del Estado de El Salvador (27.6%) y los
titulos wvalores emitidos por entidades salvadorefias
(19.4%).

El sector cierra el primer semestre de 2015 con una utili-
dad neta de US$21.6 millones, reflejando una disminucion
del 19.6% respecto de la obtenida en junio de 2014. Facto-
res asociados al alza en el costo por reclamos de asegura-
dos, el menor aporte de los otros ingresos y la paulatina
reduccion en los margenes sensibilizan el desempefio en
rentabilidad. Sin embargo, se sefialan como aspectos favo-
rables la trayectoria positiva en la produccién de primas



(aunque a menor ritmo) y el mayor ingreso por recupera-
cidn de siniestros en virtud de los contratos de reaseguro.

El sector de seguros continla mostrando sélidos niveles de
solvencia, contribuyendo de manera favorable en la capa-
cidad de crecimiento operativo y de absorber desviaciones
atipicas en el comportamiento de siniestros. Destaca que el
indice de suficiencia patrimonial (excedente de patrimonio
sobre patrimonio neto minimo) se sitla en 72.9% a junio
2015 similar en relacion a junio 2014 (72.5%), en virtud a
la generacion de utilidades y de la moderada politica de
distribucion de dividendos para respaldar el crecimiento en
la cartera de riesgos.

Finalmente, los principales desafios del sector se encuen-
tran vinculados a sostener los niveles de solvencia patri-
monial y liquidez; evaluar constantemente los esquemas
de reaseguro para acotar el grado de exposicién; asi como
expandir la cartera de primas captadas mediante la innova-
cion de productos sin que esto se traduzca en alzas signifi-
cativas en los indices de siniestralidad.

ANTECEDENTES GENERALES

Sisa Vida, S.A, tiene por giro principal la comercializacion
de pdlizas de todo tipo de seguros de personas. La asegu-
radora es filial de Seguros e Inversiones S.A, la que a su
vez es subsidiaria de Citicorp Banking Corporation, domi-
ciliada en Delaware, Estados Unidos; siendo el principal
accionista de ésta Ultima Citigroup Inc. Al 31 de diciembre
2014 se emitio una opinion sin salvedad sobre los estados
financieros auditados de la Aseguradora.

Junta Directiva
Compuesta por las siguientes personas:

Junta Directiva

José Eduardo Montenegro Director Presidente

Benjamin Franco Director Vicepresidente

Gabriel Ramirez Prado Director Secretario

GOBIERNO CORPORATIVO

Seguros e Inversiones S.A. y su Filial, Sisa Vida S.A. Se-
guros de Personas cuentan con un Coédigo de Gobierno
Corporativo, el cual tiene como objetivo establecer las
politicas, principios, lineamientos y procedimientos mas
importantes que deben seguir a fin de asegurar la adopcién
de sanas practicas corporativas.

En la estructura de Gobierno Corporativo, la Aseguradora
cuenta con una Junta Directiva y una Alta Administracion
(Senior Management), quienes seran los responsables pri-
marios de la gestion de los negocios. Asimismo, SISA y
Filial se benefician de pertenecer al grupo financiero inter-
nacional CITI, ya que los criterios corporativos emitidos
por dicho grupo internacional aplican también para la
Compafiia.

Comité de Auditoria: Integrado por cinco miembros, sien-

Ivan Marcel Wulf Andrade
Victor Ismael Botello Hiza

José Eduardo Luna Roshardt

Primer Director Suplente
Segundo Director Suplente

Tercer Director Suplente

Plana Gerencial

A la fecha del presente informe, la plana gerencial esta
conformada por los siguientes profesionales:

Plana Gerencial

Lic. Eduardo Montenegro
Lic. Claudia Figueroa
Ing. Vincenzo Bizzarro
Lic. Maria E. de Salazar
Ing. Gilda de Montoya
Lic. Flor de Calderén

Lic. Gustavo Benitez

Presidente

Auditor Interno

Dir. Comercial

Dir. Técnico

Dir. Operac. y Tecnologia
Gerente Financiero

Gerente Legal

do estos dos Directores propietarios, Director Ejecutivo o
Gerente General, Gerente Financiero o de Operaciones y
el Auditor Interno. Siendo las principales funciones: velar
por el Cumplimiento de lo acordado por la Junta Directiva,
disposiciones de la Superintendencia de Sistema Financie-
ro o Banco Central de Reserva; asi como colaborar con el
disefio y aplicacidn del control interno proponiendo medi-
das correctivas pertinentes.

Comité de Riesgos: Integrado por un Director externo, un
funcionario de la Alta Gerencia, ejecutivo en la gestion de
riesgos de la Entidad y presidido por un Director. Las
principales funciones son: informar sobre los riesgos asu-
midos por la entidad, su evolucion, sus efectos en los nive-
les patrimoniales y las necesidades adicionales de mitiga-
cion; proponer a la Junta Directiva limites de tolerancia a
la exposicion de cada tipo de riesgo y aprobar medidas de
gestion de cada uno de estos.

Comités de Apoyo: La Junta Directiva, la Presidencia Eje-
cutiva, la Alta Gerencia u érgano equivalente, segin co-
rresponda, de las entidades supervisadas pueden establecer
los Comités de Apoyo que se requieran para la ejecucion
de las operaciones de la entidad, entre los que se destacan:
Comité Ejecutivo, Comité de Negocios, Comité de Rease-
guro, Comité de Inversiones, Comité de Fianzas, Comité
de Negocios-Internet.

GESTION DE RIESGOS

La Aseguradora posee una Gerencia de Riesgos, la cual se
enfoca en identificar los riesgos relacionados al negocio,
establecer una adecuada cuantificacién, monitoreo y con-
trol de riesgos, establecer limites y pardmetros y desarro-
llar acciones que mitiguen o disminuyan la exposicién de
riesgo.

Riesgo de crédito

La Compafiia cuenta con un Manual de Riesgo de Crédito
y Contraparte, el cual proporciona los lineamientos para la
adecuada gestién ante una posibilidad de pérdida debido al
incumplimiento de las obligaciones asumidas por una con-
traparte, entendida esta Gltima como un prestatario, un



emisor de deuda, un afianzado, o un reasegurador, incor-
porando los mecanismos de monitoreo, control y mitiga-
cién de los niveles de exposicion. También se evalla den-
tro de este esquema las inversiones, los préstamos, las
fianzas, las casas corredoras y reaseguradores.

Riesgo de mercado

Al respecto, existe un Manual de Riesgo de Mercado y su
objetivo es identificar, medir, monitorear, controlar, in-
formar y revelar cualquier pérdida potencial por la dismi-
nucion del valor de los portafolios en donde se tienen in-
vertidas las reservas técnicas y el capital, por movimientos
a laalza o a la baja de las variables financieras.

Riesgo de liquidez

La Aseguradora cuenta con un Manual de Riesgo de Li-
quidez, el cual proporciona los lineamientos para la ade-
cuada gestion de este riesgo, mediante un modelo aplicado
a los activos financieros y a los pasivos de SISA y su filial
para medir la cobertura de liquidez de la compaiiia, bajo
diferentes circunstancias y en distintos momentos en el
tiempo, de manera de asegurar que los activos tengan la
disponibilidad inmediata para hacer frente a las obligacio-
nes derivadas de los pasivos.

Riesgo operacional

Al respecto, existe un Manual de Riesgo Operacional y su
objetivo es proporcionar los lineamientos minimos para
mitigar la posibilidad de una pérdida asociada a las defi-
ciencias o fallas en los sistemas de informacion, procedi-
mientos, o en los controles internos; asi como, los riesgos
de reputacion y franquicia asociados con practicas de ne-
gocio o conducta de mercado de la empresa. Incorpora el
seguimiento a la documentacion de todos los procesos de
la Compafiia; administracion del recurso humano; admi-
nistracion del fraude; el proceso de continuidad del nego-
cio; y mediciones de indicadores claves de riego y eficien-
cia.

Riesgo técnico

La Compafiia cuenta con un Manual de Riesgo de Actua-
rial, el cual define las mediciones orientadas principalmen-
te a monitorear desviaciones en la siniestralidad y en otros
factores que forman parte de la prima de los seguros, con
el fin de determinar debilidades en los procesos de sus-
cripcion. En tal sentido, en los célculos realizados por la
Gerencia de Riesgos el objetivo es dar seguimiento men-
sual a la variabilidad en la siniestralidad de los productos.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Calidad de Activos

La reduccion en el portafolio de inversiones; el menor
saldo en entidades deudoras de seguros y fianzas; junto a
los leves incrementos en disponibilidades y en la cartera
de primas por cobrar, han determinado de manera conjunta
la evolucion de activos durante el primer semestre de
2015, reportando asi una disminucion de US$12.5 millo-
nes. Mientras que en términos de calidad de activos, se
sefiala el bajo perfil de riesgo crediticio de los emisores
que integran el portafolio de valores y de la cartera de
primas por cobrar.

Las inversiones financieras registran un importe de
US$89.1 millones a junio de 2015, participando con el
87% del total de activos. El portafolio se encuentra inte-
grado principalmente por depositos a plazo en bancos lo-
cales representando el 48.6% del total, seguido en ese or-
den por las emisiones garantizadas por el Gobierno de El
Salvador y empresas estatales (29.5% del total). Cabe se-
fialar que dicha estructura es similar para el sector, expli-
cado por el nivel de profundidad del mercado de valores
junto al marco regulador que rige las operaciones de segu-
ros en el pais.

Portafolio de Inversiones por Emisor. Junio 2015.

M Estado de El Salvador

W Empresas estatales

H Emisores del exterior

m Sociedades Salvadorefia

M Participacidn fondos de
inversion

B Bancos locales

m Otros

Fuente: Sisa Vida S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Los titulos de renta fija, particularmente los depésitos a
plazo, predominan en la estructura de las inversiones fi-
nancieras, valorandose el grado de convertibilidad de és-
tas, asi como el bajo riesgo crediticio debido al perfil fi-
nanciero y trayectoria de los bancos que garantizan estos
instrumentos. Adicionalmente, la politica de gestién de
riesgos de la Compafiia establece un registro de una provi-
sion (US$368 mil) en caso se llegara a materializar algln
deterioro en la capacidad de pago de los emisores. En tér-
minos de rentabilidad, las inversiones financieras junto a
los préstamos generaron un rendimiento promedio de 6.0%
al primer semestre de 2015, siendo superior al registrado
por el sector de seguros de vida (5.7%).

Primaje

La Aseguradora registra un importe de suscripcion de ries-
gos de US$42.6 millones a junio de 2015 (US$46.8 millo-
nes en junio de 2014), determinando una disminucién in-
teranual del 9.0%. Cabe precisar que dicha reduccion en la
captacion de primas se encuentra asociada principalmente
a los menores negocios en el ramo de vida colectivo (in-
cluye las operaciones de bancaseguros). Adicionalmente,
el desempefio en primas estuvo mermado por el inicio de
operaciones de otras compafiias de seguros, las cuales
suscribieron negocios en nichos de mercado donde opera
Sisa Vida.

No obstante lo anterior, la Compafiia ha emitido pdlizas
con clientes corporativos importantes, estableciendo alian-
zas con entidades financieras para crecer en suscripcion.
Sisa Vida evidencia una posicién competitiva en el sector
seguros de personas, siendo la empresa lider con una cuota
de mercado con base a primas netas de 35.8% al cierre del



primer semestre de 2015. El volumen en la produccion de
primas, aporta en la consolidacion de la Compaiiia dentro
del mercado de seguros de personas.

En términos de canales de comercializacion, la Asegurado-
ra se beneficia de las operaciones regionales que realiza su
banco relacionado (Citibank) para colocar sus productos.
Sin embargo, es importante sefialar que en virtud de la
venta de las operaciones en Centroamérica de Citi a otros
Grupos Financieros, Sisa Vida dejara de percibir un im-
portante nivel de suscripcién que se vera reflejado a fina-
les del afio 2015 y durante 2016. Por otra parte, el analisis
determina que el mayor porcentaje de produccion de pri-
mas de Sisa Vida (56.7%) proviene de la captacion de
operaciones de reaseguro, resaltando el caso de las polizas
previsionales de invalidez y sobrevivencia.

En razén a los mayores niveles de retencion que se dan en
los principales ramos de la Aseguradora (vida colectivo y
previsionales), el porcentaje promedio de primas retenidas
se sitla en 92.9% a junio de 2015, registrando un nivel
similar al reportado en similar periodo de 2014 (93.5%).
Asimismo, la Comparfiia mantiene una variedad de contra-
tos de reaseguros prevaleciendo los del tipo excedente y
exceso de perdida operativo, con el objetivo de acotar la
exposicién patrimonial al riesgo técnico inherente al sec-
tor.

En otro aspecto, se sefiala la adecuada atomizacion de
polizas entre diferentes perfiles de asegurados que gestio-
na Sisa Vida, lo cual incide favorablemente en la disper-
sion de reclamos. En términos estructura, la cartera reteni-
da reporta como principales ramos a vida colectivo y las
polizas previsionales con participaciones sobre el total de
primas retenidas de 58.8% y 28.2% respectivamente. En
general dicha estructura evidencia estabilidad, no mos-
trando variaciones significativas en los Gltimos trimestres.

Siniestralidad

La Aseguradora reporta una expansion interanual de 6.1%
en el volumen de siniestros equivalente en términos mone-
tarios a US$1.2 millones. Asi, el importe de reclamos de
asegurados totaliza US$21.3 millones durante el primer
semestre de 2015. El aumento en el costo de siniestros se
encuentra fundamentado por el ramo de vida colectivo
junto a los seguros de invalidez y sobrevivencia con tasas
de crecimiento de 8.9% y 27.7% respectivamente.

La relacion siniestros sobre primas netas de Sisa Vida pasa
a 49.9% desde 42.8% en junio de 2014; mientras que el
promedio de aseguradoras especializadas en seguros de
personas se ubicé en 54.3%. Por linea de negocio, los se-
guros previsionales de invalidez y sobrevivencia registran
un incremento pasando a 75.8% desde 54.4% en el lapso
de un afo, acorde al nimero de reclamos.

Relacion Siniestros/ Primas Netas
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Fuente: Sisa Vida S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Por otra parte, Sisa Vida presenta contratos de reaseguro
con entidades de trayectoria internacional y de primera
linea, haciendo notar que la Aseguradora reporta al cierre
del primer semestre de 2015 un ingreso por recuperacion
de siniestros de US$1.9 millones, representando un 9.1%
del costo total en siniestros. Mientras que el ratio de si-
niestralidad retenido de la Compafiia (48.8%) reporta un
valor en linea al desempefio promedio del sector vida
(48.1%).

Anélisis de Rentabilidad

Sisa Vida cierra con una utilidad de US$10.6 millones al
30 de junio de 2015, observandose una relativa estabilidad
de comparar con el resultado obtenido en similar periodo
de 2014. Si bien se ha materializado una menor captacion
de primas y un mayor volumen de siniestros, la menor
constitucion de reservas técnicas, el aporte de otros ingre-
s0s, Y la liberacion de reservas por reclamos en tramite han
compensado el efecto del menor volumen de negocios.

Los volimenes de utilidad que genera Sisa Vida asi como
a los amplios margenes de rentabilidad, los cuales se posi-
cionan en niveles superiores en relacion al sector de com-
pafiias especializadas en seguros de personas; se ponderan
de manera favorable en el andlisis. Por ramos, las lineas de
negocios mas eficientes medidas a través del Margen de
Contribucion Técnica al primer semestre de 2015 fueron
accidentes personales (US$0.7) junto a vida colectivo
(US$0.6). Mientras que en el periodo de andlisis, el mar-
gen técnico se ubica en 32.4% (14.5% mercado vida).

Rentabilidad Margen Técnico Margen Operacional
dic.12 32.1% 26.2%
dic.13 34.8% 29.1%
jun.14 34.2% 28.9%
dic.14 33.8% 27.9%
jun.15 32.4% 26.3%
Mercado vida jun.15 14.5% 6.8%

Fuente: Sisa Vida S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Por otra parte, el margen operativo disminuye levemente a
26.3% desde 28.9% en el lapso de un afio, evidenciando
una posicion notable frente al promedio del sector de segu-
ros de personas (6.8%). En cuanto a eficiencia, el indice de



cobertura y el indicador de estructura de costos se mantie-
nen consistentes al desempefio mostrado en los Ultimos
afios; haciendo notar que Sisa Vida se ubica como una de
las aseguradoras mas eficientes en el mercado, en sintonia
al modelo de gestién técnica implementado y al volumen
de captacion de primas que permite diluir de mejor manera
los costos fijos.

Liquidez y Solvencia

La Aseguradora exhibe adecuados niveles de liquidez para
cubrir obligaciones con asegurados y terceros, sefialando
que los activos de realizacion inmediata favorecen una
cobertura sobre las reservas totales de 1.9 veces (1.5 veces
sector vida). Adicionalmente, el portafolio de valores se
encuentra integrado por instrumentos de alta liquidez a fin
de atender potenciales reclamos de asegurados; mientras
que los fondos disponibles y las inversiones representan el
91% del total de activos.

En mayo de 2015, la Junta Directiva de la Compafiia acor-
dé distribuir utilidades por US$20.0 millones, lo cual ha
incidido en una reduccion en el patrimonio de la Asegura-
dora durante el primer semestre de 2015. No obstante, la
posicion de solvencia de Sisa Vida continGa ponderandose
de manera favorable en su perfil crediticio, acorde a su
volumen patrimonial que se beneficia por la amplia gene-
racion de utilidades y al bajo grado de apalancamiento
operativo.

Al respecto, la Compafiia registra un excedente de patri-
monio neto de US$14.1 millones a junio de 2015 en rela-

cién al minimo requerido, segun el tamafio y siniestralidad
de la cartera de primas. Asi, el nivel de suficiencia patri-
monial mejora a 56.6% desde 50.9% en el lapso de un afio;
destacando que dicho nivel provee una adecuada capaci-
dad de absorcién de pérdidas ante dispersiones significati-
vas en el costo por siniestros. De igual manera, la Asegu-
radora reporta ratios de apalancamiento inferiores al pro-
medio de compafiias especializadas en seguros de perso-
nas, sefialando que el indicador de reservas totales sobre
patrimonio se sitla en 110.7% a junio de 2015 (150.0% el
sector vida).

Suficiencia Patrimonial
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Fuente: Sisa Vida S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.



Sisa Vida, S.A., Seguros de Personas
Balance General
(en miles de US Dolares)

Concepto Dic.12 % Dic.13 % Jun.14 % Dic.14 % Jun.15 %

Activo
Inversiones en titulos valores

Inversiones financieras 91,634 88% 105,663 90% 86,531 84% 101,815 89% 89,135 87%
Préstamos

Prestamos, neto 123 0% 27 0% 23 0% 14 0% 12 0%
Disponibilidades

Disponibilidades 3,744 4% 1,609 1% 3,315 3% 3,507 3% 3,843 4%
Primas por cobrar

Primas por cobrar 3,115 3% 3,376 3% 4,147 4% 2,581 2% 2,895 3%
Reaseguradoras y reaseguradas

Instituciones deudoras de seguros y fianzas 4,638 4% 6,197 5% 7,445 7% 6,610 6% 6,094 6%
Otros activos

Activo fijo, neto 1 0% 0 0% 0.0 0% 12.7 0% 10.3 0%

Otros activos 355 0% 360 0% 1,383 1% 252 0% 271 0%
Total Activo 103,610 100% 117,231 100%| 102,843 100%} 114,791 100%| 102,259 100%|
Pasivo
Reservas sobre pdlizas

Reservas técnicas 20,841 20% 24,699 21% 27,001 26% 25,088 22% 24,241 24%

Reservas para siniestros 23,057 22% 20,912 18% 22,270 22% 24,222 21% 24,791 24%
Reaseguradoras y reaseguradas

Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 4,098 4% 3,220 3% 2,808 3% 2,513 2% 2,734 3%
Otros pasivos

Obligaciones con asegurados 423 0% 485 0% 605 1% 475 0% 461 0%

Obligaciones financieras 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Obligaciones con intermediarios 56 0% 150 0% 101 0% 125 0% 102 0%

Otros pasivos 6,949 % 8,937 8% 6,693 % 8,691 8% 5,640 6%
Total Pasivo 55,424 53%) 58,402 50% 59,477 58% 61,114 53% 57,969 57%)
Patrimonio
Capital social 5,000 5% 5,000 4% 5,000 5% 5,000 4% 5,000 5%
Reserva legal 1,000 1% 1,000 1% 1,000 1% 1,000 1% 1,000 1%
Patrimonio restringido 1,211 1% 1,573 1% 1,572 2% 1,870 2% 1,870 2%
Resultados acumulados 24,568 24% 30,614 26% 25,069 24% 24,772 22% 25,808 25%
Resultados del Ejercicio 16,408 16% 20,642 18% 10,723 10% 21,036 18% 10,613 10%
Total Patrimonio 48,187 471% 58,829 50% 43,365 42% 53,678 47% 44,290 43%
Total Pasivo y Patrimonio 103,610 100%| 117,231 100%| 102,843 100%| 114,791 100%| 102,259 100%)




Sisa Vida, S.A., Seguros de Personas
Estados de Resultados
(en miles de US Délares)

Concepto Dic.12 % Dic.13 % Jun.14 % Dic.14 % Jun.15 %
Prima emitida neta 74,173| 100% 84,969| 100% 46,841| 100% 91,341| 100% 42,641| 100%
Prima cedida -6,596| -9% -6,381) -8% -3,048] 7% -6,097] -7% -3,038] -7%
Prima retenida 67,578 91% 78,588| 92% 43,793| 93% 85,244 93% 39,602 93%
Gasto por reserva de riesgo en curso -12,862| -17% -15,597 -18% -12,240( -26% -14,618( -16% -9,211| -22%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 10,119| 14% 11,740| 14% 9,939 21% 14,228| 16% 10,058 24%
Prima ganada neta 64,834| 87% 74,730] 88% 41,491 89% 84,855| 93% 40,449 95%
Siniestro -33,547| -45% -39,593( -47% -20,055( -43% -42,558( -47% -21,279( -50%
Recuperacion de reaseguro 2,853 4% 4,862 6% 2,131 5% 4,106 4% 1,938 5%
Salvamentos y recuperaciones 0 0% 0 0% 0 0% 0] 0% 0] 0%
Siniestro retenido -30,695| -41% -34,732| -41% -17,924| -38% -38,452| -42% -19,341| -45%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -4,370( -6% -6,103[ -7% -3,010f -6% -8,326( -9% -4,867( -11%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 4,951 7% 8,248| 10% 1,652 4% 5,016 5% 4,298| 10%
Siniestro incurrido neto -30,114| -41% -32,586| -38% -19,282 -41% -41,762| -46% -19,910( -47%
Comision de reaseguro 1,268 2% 1,289 2% 603 1% 1,108 1% 503 1%
Gastos de adquisicién y conservacion -12,187| -16% -13,884| -16% -6,772| -14% -13,356| -15% -7,212| -17%
Comision neta de intermediacion -10,919| -15% -12,596| -15% -6,168| -13% -12,249| -13% -6,708| -16%
Resultado técnico 23,801 32% 29,548| 35% 16,041 34% 30,844| 34% 13,831 32%
Gastos de administracion -4,376]  -6% -4,862| -6% -2,504| -5% -5,377]  -6% -2,613|  -6%
Resultado de operacion 19,425 26% 24,686| 29% 13,537 29% 25,468| 28% 11,218 26%
Producto financiero 3,138 4% 4,308 5% 2,423 5% 4,821 5% 2,685 6%
Gasto financiero -7123]  -1% -758| -1% -649| -1% -1,560( -2% -371  -1%
Otros productos 1,534 2% 1,658 2% 344 1% 1,438 2% 1,329 3%
Otros gastos -68 0% -93 0% -132 0% -136 0% -366] -1%
Resultado antes de impuestos 23,307| 31% 29,802| 35% 15,523] 33% 30,031 33% 14,495] 34%
Impuesto sobre la renta -6,899( -9% -9,160( -11% -4,800( -10% -8,995( -10% -3,882 -9%
Resultado neto 16,408| 22% 20,642 24% 10,723] 23% 21,036 23% 10,613] 25%
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Ratios Financieros y de Gestion Dic.12 Dic.13 Jun.14 Dic.14 Jun.15
ROAA 16.7% 18.7% 10.3% 18.1% 10.3%
ROAE 36.5% 38.6% 23.1% 37.4% 24.2%
Rentabilidad técnica 32.1% 34.8% 34.2% 33.8% 32.4%
Rentabilidad operacional 26.2% 29.1% 28.9% 27.9% 26.3%
Retorno de inversiones 3.4% 4.1% 5.6% 4.7% 6.0%
Suficiencia Patrimonial 84.7% 112.2% 50.9% 68.8% 56.6%
Solidez (patrimonio / activos) 46.5% 50.2% 42.2% 46.8% 43.3%
Inversiones totales / activos totales 88.6% 90.2% 84.2% 88.7% 87.2%
Inversiones financieras / activo total 88.4% 90.1% 84.1% 88.7% 87.2%
Préstamos / activo total 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Border6 $540 $2,977 $4,636 $4,096 $3,359
Reserva total / pasivo total 79.2% 78.1% 82.8% 80.7% 84.6%
Reserva total / patrimonio 91.1% 77.5% 113.6% 91.9% 110.7%
Reservas técnicas / prima emitida neta 28.1% 29.1% 28.8% 27.5% 28.4%
Reservas tecnicas / prima retenida 30.8% 31.4% 30.8% 29.4% 30.6%
Indice de liquidez (veces) 1.7 1.8 15 1.7 1.6
Liquidez a Reservas 2.2 2.4 1.8 2.1 1.9
Variacion reserva técnica (balance general) -$2,744 -$3,858 -$4,374 -$389 $2,760
Variacion reserva para siniestros (balance general) $581 $2,145 $563 -$3,310 -$2,521
Siniestro inicial / prima emitida neta 45.2% 46.6% 42.8% 46.6% 49.9%
Siniestro retenido / prima emitida neta 41.4% 40.9% 38.3% 42.1% 45.4%
Siniestro retenido / prima retenida 45.4% 44.2% 40.9% 45.1% 48.8%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 46.4% 43.6% 46.5% 49.2% 49.2%
Costo de administracion / prima emitida neta 5.9% 5.7% 5.3% 5.9% 6.1%
Costo de administracién / prima retenida 6.5% 6.2% 5.7% 6.3% 6.6%
Comisién neta de intermediacién / prima emitida neta -14.7% -14.8% -13.2% -13.4% -15.7%
Comision neta de intermediacién / prima retenida -16.2% -16.0% -14.1% -14.4% -16.9%
Costo de adquisicién / prima emitida neta 16.4% 16.3% 14.5% 14.6% 16.9%
Comision de reaseguro / prima cedida 19.2% 20.2% 19.8% 18.2% 16.6%
Producto financiero / prima emitida neta 4.2% 5.1% 5.2% 5.3% 6.3%
Producto financiero / prima retenida 4.6% 5.5% 5.5% 5.7% 6.8%
indice de cobertura 64.4% 60.3% 60.7% 64.2% 66.0%
Estructura de costos 65.0% 63.2% 57.9% 62.2% 68.2%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 15 14 16 10 12
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